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経済システムの転換 と持株会社解禁
下 谷 政 弘
1「経済システム」の転換
日本経 済は近年 の不況の 中で大 きな構造的転換 期を迎えている。1997年度 の
成長率はマ イナスを記録 し,こ れ は第一次石油危機以来の ことであった。さら
に,98年度 もマイナス成長であ ろうと予測 されている。そ して,1997年から98.
年 にかけては,経 済全般の不調 による企業の倒産が続 くなかで,と くにい くつ
かの銀行 や証券会社,.保険会社 な どが相次いで破綻するな ど,金 融 システムの
'不安
の問題が発生 した。い わゆ る 「金融危機」である。これまで戦後50年間の
日本経済 の基礎 を作 り上げて きた種々の 「経 済システム」 の問題点が次 々と明
らか とな り,旧 来の制度 ・慣行な どが一斉に再検 討 されは じめたのである。 と
くに,バ ブル経済の崩壊 によって表面化 した金融機 関な どの不 良債権問題の処
理が遅 れ,金 融 システムの混乱が 日本総 済全体 の混乱 を もたら している。98年
6月 には大蔵省か ら独立の金融監督庁がス ター トし,12月には金融再生委員会
も設置 され た。
ユ997年か ら98年にかけての この時期 は,の ちに 日本 的な 「経済 システ ム」の
再編成 の時期 として歴.史に記憶 される こととなろう。表 一1は,こ の2年 間の
主要 な出来事 を拾い上げた ものである。見 られるように,金 融機関の破綻,大
企業 間の提携や合併,そ して制度 ・慣行 の見直 しが相次い だ。それ らは,日 本
的な経済 システム を転換 させずにはおかない動 きである。本稿では,ま ず,旧
来の経済 システムの再編成について,こ の間の出来事 を追 いか けてみ る。
また,周 知の ように,種 々の議論 の末 に,97年6月 には,独 占禁.IL法弟9条
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3.1三 井生命,三 井系の金融関連4社 の金融持株会社の構想
3.6政 府,独 禁法改正案を発表













































4,1ベ ネッセ,三和銀行,東 海銀行,日 立造船など,カ ンパニー制へ移行




5こ の頃,取 締役会の改革案.(戦略と業務の分離)の 発表,相 次ぐ
6,1.日興証券と トラベラーズ ・グループの提携発表
6.5「 金融システム改革法案」が国会を遭遇





















































































































































安田火災海上,シ グナ ・インターナショナルと提携 し,99年4月に証.
券会社を設立
住友銀行 ・大和証券,T・ ロウ ・プライスと提携へ
自民党税制調査会,2000V度をめどに連結納税制度導入の方針
日本債券信用銀行が特別公的管理(一 時国有化)へ
経 済 システムの転換 と持株会社解禁 (257)5
12,14東芝,99年4月 か らの カ ンパ ニ ー 制 の 内容 を発 表
12.ユ5金融 再 生 委 員 会 が 発 足
12.16政府 税 調 答 申,連 結 納 税 制 度 導 入 の 検 討 開 始 を明 記
12.21公正 取 引 委 員 会,「企 業 結 合 ガ イ ドラ イ ン」 を公 表,合 併 基 準 を大 幅
緩和
12,25安田生 命,投 信 ・年 金分 野 でペ イ ンウ ェ ーバ ー と提 携 へ
12,30第一 勧 銀 と大 和銀 行,海 外 業 務 で提 携 へ
〔出所)筆 者作成。
が50年ぶ りに改正 され た。い よい よ 「純粋持株会社」が解禁 され ることとな っ
たのであ り,同 年12月から施行 され た。解禁 に際 してはいわゆる 「ガイ ドライ
ン」Dも同時 に発表 されてい る。 また,銀 行 など,金 融機 関 を中心 に設 立 され
る金融持株 会社 について は,別 途 に 「金融持株会社 関連二法」2,が制定 され,
これ も98年3月に施行 された。 日本 で進 め られている 「金融 ビッグバ ン」は金
融再編成が 目的であ り,そ れは,実 際に も金融持株会社の設立 とい う具体 的な
ジナ リオを描 きなが ら議論 されている。本稿 では,そ の間の事情 について も述
べ よう。
H「 成長」の終焉
図 一1は1980年代後 半か らの 日本の株 価の推移 を示 してい る。同図 に見 るよ
うに,10年前 あ1980年代後半の 日.本経済 はバブル景気に沸 き返 っていた。資金
の過剰流動性 が高 まる ことに よって,地 価や株価が異常に暴騰 し,景 気 も好調
で,ま さ しく戦後 の 日本経 済の絶頂期 を迎 えてい た。 しか し,ピ ー クはいつま
で も続 かない。バ ブル経 済がつい に崩壊 したのは90年代の冒頭であ った。
かつ て日本経 済の 「高 度成長」 がス ター トした はユ950年代 の半 ばの ころで
あ った。高度経済成長 はユ970年代 の初頭 にはいったん終焉 したが,そ の後の70
1)い わゆる 「ガイ ドライン」の正式名称は,公 正取 引委員会 「事業支配力が過度 に集 中する こと
となる持株 会社 の考 え方J1997年12月8日。
2)そ の正式 名称 は,「持 株会社の設立 等の禁止 の解 除に伴 う金融関係法律の整備 等に関する法律 」
お よび 「銀行持株 会社 の創設 のための銀行等 に係 る合併手続の特 例等に関する法律」,
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年代 も80年代 も,や は り 「低成長」や 「安定成長」 を続けて きたこ とに変 わ り
はなかった。成長 は長 く続 いたの であ り,そ の結 果 として,日 本 は.「経 済大
国」へ と上昇 したのである。今 回,長 か った 日本経済の 「成長」 の季節 がいよ
い よ終わ る時が きた。
しか しなが ら,こ こで注意すべ きは,景 気はバブル崩壊 後にす ぐに悪化 しは
じめたわけではなかった こ.とで ある。90年代の中 ごろ までは,低 水準 ではある
ものの依 然 として 「成長」 を続 けてお り,し たが って当時は 日本経 済に対す る
根強い楽観論 が支 配 していた。すで に問題点はい くつか指摘 されは じめていた
が,世 論のほ とん どは,「規制緩和」策 による市場 メカニズ ムの導入 によって,
旧来の経 済 システム を徐 々に改訂 してい けば,再 び 日本経 済は好転 するであろ
うと見 てい た。当時は景気対策 よりも財政改革の方 を主要な政策課 題 とするだ
けの余裕 も残 されていたのである。 それが,円 安 ・株安 ・債券安の トリプル安,
そ して金融 シス テムの大混乱の開始 に よって景気が急激 に悪化 しは じめたのは,
ほぼ1997年の初頭か らの ことであ った。
経済システムの転換と持株会社解禁.(259)7
同年 の4月 には消費税率が5箔 に上がった。 さらに,同 時 に発生 したアジア
の金融危機 は,日 本 のこれ までの構造的な諸問題を一挙 に顕在化 させ る役割 を
果たす ことになった。かつ て1980年代 には国際的 にも賛美.されていた 日本 的な
経済システムが,皮 肉 にも,一 転 して批判 の的 にな りは じめたのは この頃のこ
とであった。
日本的な 「経済 システム」 とは何か。そ れは,一 つ には政府 と産業界の持 た
れ合いの システムである。 また他方で は,企 業 間におけ る持たれ合いの構造 で
ある。
前者は,い わゆる 「護送船 団方式」 として有名 であ り,た とえば戦後,大 蔵
省は一つも金融機 関(銀 行 ・保険)や 証券 会社 をつ ぶ さなか ったこ とに示 され
ている。通産省 も同様 に産業界 と密接 な連携 を図 りなが ら,保 護助成,あ るい
は調整の役割 を果 た して きた。 また,後 者 には,企 業 間の株式相互持 ち合いや,
それにもとつ く系列 関係の存在が挙げ られる3㌔
1997年以降,こ れ らは大 きな変化 を見せ は じめた。実際 に銀行 ・保険 ・証券
会社が破綻 して も救済す ることな く,.むしろ 「市場 の淘汰」 に任せて放置 した
のである。主要な もので は,た とえば,4月 には 日産生命保険が破綻 した。11
月には三洋証券,そ して山一証券が破綻 した。 また,同 月には都市銀行の一つ
である北海道拓殖銀行が破綻 した。問題 を抱 えた金融機 関を切 り捨て ることに
よって,金 融 システム全体 を安定 させ る ことを優先 したわけであ る。
また,株 式相互持 ち合い について も,金 融危機 と株価低迷の長期化の中で,
持 ち合 い関係 の解消が進み は じめた。 これ まで株式相互持 ち合い は,株 主安定
化の方策であ り,ま た企業 間の友好的な取 引関係 を象徴す る もの と見 られて き
3).これ らにつ いては,た とえば,村 上泰亮 「新 中間大衆 の時代』 中央公論社,1984年,古川顯
『現代 日本の金融分析」東洋経済新報 社,1985年,川北英 隆 「日本型株式市場の構造変化」東洋
経済新報杜,1995年,大阪市立大学経 済研究所 「日本型金融 システムの転閥 東京大学出版会,
1998年,下谷政弘r日 本の系列 と企業 グループ」有 斐閣,1993年,同「企業集団 ・企業 グルー
プ ・系列 」『ジュリス ト」No.⊥1叫,ユ997年。 また,島 田克美 『系列資本 主義』 日本経 済評論社,
1993年,同「企業 間システム」同社,1998年,など参照。 なお,労 使関係 あるいは雇用慣行な ど
の変化については本稿で は割愛 した。
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表 一2市 場全体の構成比率の推移 (単位=%)
金融機関・事業会社の株式保有 対前年度比
年度 個 人 海 外 合 計
安定保有 うち持合 その他 安定保有 持 合
1987 41.53 2ユ.20 33.47 20.39 4.ユ2 ユ00.00
一
一
88 41.64 20.72 33.75 19.91 4.33100.QO.0.ユ1 一 〇.48
89 40.27 20.37 34.80 20.49 4.19100.00 一ユ.37 一 〇,35
9G 41.07 21.19 33.6320.36 4.69100.00 0.80 0.81
91 41.08 21.15 32.3020.31 6.04100.00 ⑪.01 一〇.04
92 41.30 21.14 31.3520.73 6.32100.00 0.22一 〇,01
93 40.58 20.79 3ユ.37 20.05 7.72 100.00一 ⑪,72 一 〇,35
94 40.51 20.82 3ユ.13 19.90 8.11100.00 一〇.07 O.03
95 39.03 20.61 30.65 19.51 10.51100.00一1 .49 一 〇.21
96 37.67 19.64 30.79 ユ9.39 11.94100.00 一1.36 一 〇,97
.97 35.69 18.18 3ユ.74 ユ9.00 13.35 1DO.00一1 .98 一1 ,46
「
(注〉 株式分布状捉調査(全 国証券取 引所協議会)の 特価総額ベ ースの統計に合わせる
ため に,投 資主体別 カパ レッジで修 正を加 えている。安定保有 ・持合には信 託銀行
と大和銀行の保有株 を含 まない。合計 には政府 ・地方公共団体の保有株を含む。
(出所)ニ ッセイ基礎研 究所 「株式持 ち合い状況調査』(97年度版),1998年9月。
た。それが部分 的に動揺 しは じめたのである。た とえば,表一2は ここ10年間
における上場企業の株式所有状 況の変動 を示 している。97年には 「安 定保有」
および 「持 ち合い」はそれぞれ1.98ポイ ン トおよび1,46ポイン ト低 下 した こと
が わか り,と もに過去10年間で最大 の低下で あった。 また,外 国人株主 に よる
保有比率が急増 しているこ とも注 目され る。
この傾 向は,98年に入ってさ らに加速化 した。東 京証券取 引所 に よれば,98
年 に株式 市場 で売 り越 した金額(12月第2週 まで)は,銀 行が9419億円,事 業
会社 が1兆1757億円,合 計 で2兆1176億円 とな り,こ れは過去最高 だった97年
(1兆5667億円)を さらに大 きく上 回った。 「売 り越 し額が急拡大 した主因は持
ち合 いの解消。特 に銀行 と事業法人の問で互 いに株式 を売却す る動 きが活発に
なっ た」。98年3月 末 にお け る上場 事 業 会社 株 に占 め る銀 行 の 保有 比 率 は
15.1%,銀行株 に占め る事業 会社 の保有比率 は40.2%であ った。それ らはパブ
経済システムの転換と持株会社解禁(261)9
ル経済の90年のそれぞれ16.5%,45%をピークと して,そ の後一貫 して低下 し
てきたのであ り,「来(99)年3月末には さらに下がる見込 み」 とい われ てい る4}。
また,株 式相 互持 ち合 いの解消 を円滑 に進め るための公 的な受 け皿機 関の設置
なども検 討 されている5}。
III純粋持株会社と事業持株会社
さて,日 本 に独 占禁止 法が制定 されたのはユ947年,当時は まだ アメ リカ を中
心 とす るGHQ(連 合 国軍総司令部)に よる占領期の こ とであった。そ して,
その第9条 で 「持株会社 の設立」 が禁止 されたので ある。 また,重 要 なのは,
第10条で事業会社 は他社の株 式 を所有す るこ とまで全面禁止 された ことであっ
た。銀行や証券会社 は5%,保 険会社 は10%まで他社発行株式 を所有する こと
は許 さ.れた(11条)も のの,事 業会社 に よる他社株の保有は全面禁止 されたの
であ り,総 じて企業 間の株式所有 関係の形成は厳 しく制限 されたのである.α〕。
こう した厳 しい措置 は,戦 前の 日本経済 を支配 した 「財 閥」.が復活 する.こと
を未然 に防 ぎ,「経済民主化」策 を徹底 させ る とい うアメ リカの姿勢 を示 して
いた。 しか しなが ら,や がて冷戦構造が明確化 して くる中で,ア メリカの対 日
戦略が大転換 され ることになった結果,そ れを背景 として1949年には独禁法の
第 一回 目の改 正が行 われた。そ して,こ の改正 こそが,の ちの 「持株 会社 問
題」の原因 を作 り出すこ ととなったのである。
すなわち,第 一次 改正 において も9条 は基本的 に不変の ままであった。改正
されたの は10条の方 であ った。10条の内容 は180度変更 され,一 転 して事業会
社に よる他社株式 の所有が 「原則 自由」 となったのである。 この変更 の意義 は
大 きかった。 なぜ なら,事 業会社 は相次 いで他社株式 の所有 をス ター トさせ る
こ ととなったのであ り,つ ま り,そ れ らは 「持株会社」へ と転換 しは じめたか
4〕 以上は,「日本経済新m1(株 式持 ち合い解消加速)1998年12月25日。
5)同 上紙,(株式の持 ち合い解消第一経 団連,受 け皿機 関提言一)1998年10月20日,(自民調査会,
持 ち合い株取得 機関検討>1999年1月27日。
6)持 株会社 解禁の経緯 については,下 谷政弘 「持株会社解禁』中公新書,1996年,参照 。
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らである。 しか しなが ら,9条 は依然 と して持株会社の設立 を禁止 した ままで
あった。.ここに,9条 と10条とが内容 的に矛盾 しはじめ ることにな ったのであ
るq
その矛盾 の解決策は,9条 の条文(「主たる事業」)の解釈 とい う便宜 的な措
置 に委ね られ ることとなった。 それ以降,日 本で は 「持株 会社」 は二つに分離
す るこ とになったのであ り,す なわち,「純粋持株 会社」 と 「事 業持 株会社」
とである。前 者は9条 によって設立が禁止 され続けたが,他 方,後 者の事業兼
営の持株 会社 の方は,事 業持株会社 と して9条 の適用 をまぬがれて,以 降,合
法的 に増大 していったのである。1953年には第二次の改正が行 われ,独 禁法 の
規制 はさらに緩和 された。
以 」=の1949年お よび53年の独 禁法改正 は,そ の後の半世紀にわたって,日 本
経済 における企業間の結合 関係 を規定す る枠組み を提供 した とい う意味 で,実
に重大であった。
すなわち,10条改正 によって他社発行株式 を所 有する ことが原則 的に許 され
た ことに より,1950年代 のは じめ には,一 方では,三 井 ・三菱 ・住友の 旧財閥
のメ ンバ ー企業が 「企業集団」 を形成 しは じめた。旧財 閥系の大企業の再結集
は,当 時 「財 閥の復活」 と して世間の注 目を集めた。 また,他 方で は,大 企業
は親会社(事 業持株会社〉 となって傘 下に子会社群 を擁す る企業系列,つ ま り
「企業 グループ」の形態 をとりは じめた。す なわち,事 業持株会社 はすで にこ
の時点で 「解禁」 されたのであ ってf以 後,日 本経済 は 「持株 会社天国」 とし
て成長 の軌道 に乗 りは じめた7)。この時 の事業 持株 会社 の解 禁 こそ が 日本 を
「経済大 国」へ と押 し上げる大 きな役割 を果 た したとい って もよいであろ う。
日本経済 は無数の企業系列 に埋 め尽 くされるこ ととなったか らであ り,「系列」
という用語が企業間関係 を示す もの として経済雑誌 などで一般化 したの もこの
頃で あった.。
普通 には,「企業集団」 とは大企 業同士のいわば ヨコの連携であ り,「企業 グ
7)下谷政弘 「持株会社天国」「エコノミスト』1997年4月1日。
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ループ」 とは親会社 と子会社の タテの系列である といわれる。戦後 の日本の企
業間結合 は,こ れ ら 「企業集団」 と 「企業グループ」 という二 つの レベ ルか ら
成 り立つ こ とになるが,そ れは,以 上の ように,独 禁法の第一次改正 によって
その枠組 みが与 え られ たことを指摘 しなければな らない。.
こうした戦後 日本経済 における企業間結合の基 本的な枠組み は,は た して,
今 回の独禁法の改正,す なわち 「純粋持株 会社 の解禁」 によってどの ような影
響 を受 ける ことになるのだろ うか。
TV「 ガイ ドライン」一 持株会社の禁止3類型一



















図 一2持 株 会 社 の 禁 止3類 型
国 国1(旧 財閥・・うな企業矧
持株会社
商社 鉄鋼 不動産 機械 食品
グルー プ総資産15兆円超でかつ5事業 分野以上
でそれぞれ総資産3000億円超の会社を持つ
囲 軽 四(櫃 ・関勲 あ・有力企業を持・場創
持株会社
自動 車 タイヤ プ ラスチ ック ガラス 鉄鋼
5事業分野以上 〔金融 などは3分野以上)で それ
ぞれ有力会社(シェア10%以上または.ヒ位3位以
内)を持つ,
団匪 図 徽 模錨 機関・持・關
持株会社









ン」 を発表 したのであ る捌〕。
「ガイ ドライ ン」 は.図 一2に示 した ような場合 は 「事業支 配力 が過 度 に集
中す る」 もの と して持株会社の設立 を禁止 している。 いわゆる 「禁止3類 型」
であ る。
第1類 型は,同 図の ように.,いわゆる 「六大企業集団」が純粋持株 会社 を設
立す ることを禁止 している。
とい うのは,現 在,グ ループ総資 産の規模が最 も小 さい企業集団は住友(社
長会 メンバー20社)で あ り,す でに 「15兆円」 を超 えてい る。 したがって,六
大企業集団が持株 会社 を設 立す るこ とは禁止 され る。 いうまで もな く,今 回の
持株会社解禁 にあた ってい ちばん懸念 され たの は 「財 閥の復活」,す なわち六
8)以 下 は,鵜 瀞恵子編 『新 しい持株会社規制」別冊 商事 法務,No.197,1囎7年,舟田正之 「持




総 資 産 規 模 企 業 数 累 計
1兆 円超 117社 117社
9000億円超1兆 円以下 7杜 124社
8000億円超9000億円 以 下 15社 139社
7000億円超8000億円 以 下 18社. ユ57社






500億円 超1000億円 以 下
100億円 超500億 円 以 下
2億 円 超 ユ00億円 以 下









































(注)1全 国8証 券取 引所 のいず れかに上場 している企業 の うち,金 融会
社 を除 く2075社を対象。
294年4月 期 か ら95年3月期 を最新 とす る1年 間の決算期 を対象。
3連 結貸借対象表 を作 成 していない企業 につ いては,.単体 べ一スの
総資産 を使 用。
(出所)鵜 瀞恵子編 『新 しい持株 会仕 規制』別冊商事法務,No.197,1997年,
366ペーンu
大企業集団が純粋持株会社 の設立 によって再 びピラ ミッ ド状 の機構 を作 り出す
ことであ った。第1類 型 はそ うした懸念 に応 えた内容 となっている。
また,第1類.型 にい う 「事業分野」 とは,日 本標準産業分類 の2桁 分類で の
事業分野 をほぼ意味 してい る。「5つ以上の事業分野」 に またが るもの を禁止
するというの も,や は り六大企業集 団.が念頭 に置かれてい る9〕。
さらに,傘 下企業の資産規模F300⑪億 円超」 とい う基準 について は,表 一3
の ように,そ れ に該当す る企 業数 は300余社であ り,い ずれ も巨大企業 である。
9)ち なみ に,現 在,一 企業 グループで資産規模が最大 なのは東京電力のユ3兆円である。同社 は,
近 い内 に 「15兆円」 を超えるか もしれないが,そ の場合 でも持株会社 を設立するこ とがで きる.
なぜ なら,回 社の事業分野の数は5を 超 えていないからである。
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巨大企 業が一つの持株会社の下 に結集す るこ とを禁止 したのである。
つ ぎに,第2類 型 は,巨 大金融機 関 と巨大企業 とが一つの持株会社の下に結
集す るこ とを禁 じてい る。
「総資産15兆円超の金融機 関」 とはほぼ大手 の都市銀行の こ とであ る。 した
がって,大 手都市銀行 は巨大事業 会社(総 資産300⑪億円超)と 一緒 に持株会社
を設立す るこ とはで きない。 しか しなが ら,こ の規定 によれ ば,逆 に,都 市銀
行 は3000億円以下の事業会社 とでは一緒 に持株会社 を設立で きる。あ るいは,
15兆円以下の金融機関 であれ ば事業会社 と一緒 に持株会社 を設立す るこ とには
制限 は加 えられていない。 この点 は,後 述す る 「金融持株会社法」 の内容 よ り
も金融機関 に対する規 制がゆる くなっている。
第3類 型 は,同 図にある ように,た とえば自動車組立 メー カーが,そ れぞれ
有力 な事 業関連企業 と持株会社 を設 立す るこ とを禁止 してい る。「有力企業」
とは,シ ェア10%以上あるいは上位3位 以内 の企業であ る。た とえば,都 市銀
行が相互 に事業関連す る信託 ・保険 ・証券会社 な どと一緒 に持株 会社 を設立す
る場合,そ れ らの企業が 「有力企業」 同士で ある場合 には禁止 され る。.
以 上の ように,「ガイ ドライ ン」は具体的 に数値 基準 を明確 に して設立禁止
の事例 を示 してい る。そ こには運用 の透 明性 を図 ろう とす る姿勢が うかがえる。
しか し,こ の 「ガイ ドライン」 の数値基準 は暫定 的な ものであ り,数 年の実績




融関係業法の整備に合わせるため,そ の.施行期 日は 「別に法律で定める日」ま
で見送られることとなった(1ユ6条)。その後,金 融持株会社については,前述
のように,特 別に 「金融持株会社関連二法」(「銀行持株会社等の整備法」およ
び 「銀行持株会社創設特例法」)が大蔵省(金 融制度調査会)に よって制定さ
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れ,別 途 に扱 われることとなったのであ り,同 法は1997年12月に国会 を通過 し,
翌年3月 か ら施行 された1。)。
同法 によれば,.金融持株会社 の設立 には認可制 をとる ことになった。 また,
.連結財務諸表の公 開が義務づ けられ,必 要 な時 は金融監督庁 による立 ち入 り調
査権が認め られている。 さらに,金 融持株会社の傘下 に入る会社 は金融業 関連
会社だけに限定 されるこ ととなった。非金融(事 業)会 社 が入る ことは明確 に
禁止 される こととなったのである。.これは,い うまで もなく金融持株 会社 の経
済全体 に対す る事業支配力の拡張 を制 限す るためで あった。 この点,同 法の方
が,先 述の公正取引委員会の 「ガイ ドライ ン」 よ りも厳 しく定め られ たことは
興味深 い。
さて,こ の 「金融持株会社法」の制定において最 も大 きな論点 となったの は,
独禁法11条との関係 であ った。前述 した ように,金 融機 関による他社株式 の保
有は,銀 行(信 託銀行 を含む)お よび証券会社 は発行株 式の5%ま で,保 険会
社 は10%まで と制限 され てい る。金融機関に よる 「産業支配」 を懸念 しての こ
とであった。 しか しなが ら,金 融持株会社 が設立 されて,そ の傘下 の金融機関
がそれぞれ5%な り10%ずつの株式保有 を行 うようになれば,特 定企業の発行
株式 についての金融持株会社全体 と しての.保有比率 は増大 し,11条の趣 旨は無
意味 なもの となって しまう。そ こで,議 論の末,金 融持株会社全体 と しての保
有比率 は合計15%を上限 とす ることに決め られたのである。
以上の ように,一 般 の持株会社 と異 なって,金 融持株 会社 につ いてだけは特
別扱いが なされる こととなった。 しか し,次 に述べ る ように,特 別扱 いの内容
は以上 に限 らなかった ことが重要であ る。
10)金融持株 会社については,馬 淵紀壽 『金融持株会社』東洋経 済新報社,1996年,同「金融持株
会社 による金融 システム再編」 『月刊資本市場」No.138,1997年,早瀬保行 「解禁へ動 き始め た
金融持株会社」お 上び藤 原英郎 「持 株会社 導入で変わ る金融機 関経営戦略 」『金融 ジャーナルj
37-1,1996年,相沢幸悦 『ユニバーサ ル ・バ ンクと金融持株会社」 日本評 論杜,1997年,川浜昇
「金融持株 会社 について」rジュリス ト」No.1123,1997年,川嶋真 「銀行持株 会社関連」法 に














いるが,全体 として一個の有機的な企業結合体 として存在 しているか ら,財務
諸表を連結 して公表するのはむしろ当然のことであった。
しかしながら,他方,税 制の面についていえば,納税の主体は,あ くまで個







く98年12月になって本格的に検討する姿勢を示 しはじめた。 しか し,現在のと
11)ダイエーは第9条 改正 とともに 「持株 会社第一号」 を設立 した とされるが.そ れ はいわゆる
「中間持株会社」 にす ぎない。本来的な純 粋持株 会社 の第一号 は,99年4月に設立 予定の大和証
券グループ本社,そ して7月 に 「分離分割」 して設立 される予定のNTTと なろう。 ちなみ に,
最近で も大企 業の純粋持株会社へ の移行 に対 する意 欲は高 まっていない。大企業社長 「100人ア




















こうした金融持株会社だけの優遇措置 とはいったい何 を意味 しているのだろ
うか。.




.する大前提 としては何 よりも独禁法第9条 の改正が必要であった。第9条 は純
粋持株会社の設立を禁止していたからである。
12)「三角合併方式」 について は,月鵬,前 掲 論文,お よび藤原英郎 「金融持株会社 の しくみ と実
際』経済法令研究会.1997年,など。 また,最 近 は 「株式交換制度」の導入 も議 論 されている。
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要す るに,今 回の持株会社の解禁は,一 般 の事 業会社 のため とい うよ りは,
む しろ金融持株会社が設立可能 にな るための準備 プロセスだったのであ る。 だ
か らこそ,関 連法整備が十分 なされてい ない にもかかわ らず,ま た,議 論が十
分 に尽 くされていないに もかかわ らず,持 株会社の解 禁は大急 ぎで行 われたの
である1%
かつ.てユ995年秋 に公正取引委員会は,持 株 会社 解禁な ど独禁法改正の是非 を
検討 するための審議会(独 占禁止法第4章 改正問題研究会)を 設 けた。い よい
よ公 正取 引委 員会 も本腰 を入れ て独禁法改正 に取 り組むこ ととなったのである。
ところが,そ の審議会 の座長 は,金 融制度改革委員会の座 長に よって兼務 され
るこ とになった。 この ことは,持 株会社の解禁 と金融制度改革 とが,密 接 に関
連 していたことを暗 に示 している。
また,今 回の独 禁法 の第9条 の改正 と同時 に,第11条の 「ただ し書 き」 も改
訂 され,第11条 の例外規定 の範 囲が拡張 された こともその ことを示 してい る14〕。
す なわち,前 述 した ように,同 条 は金融機関 による他社株式の保 有制限を取 り
決めてい るが,今 度,そ の例外規定が大幅 に拡張 されたのである。 とい うのは,
1993年に 「金融制 度改革法」が施行 され てか ら,金 融機関は新 設の 「業態別子
会社」(た とえば,銀 行 の証券子 会社 など)に よって相互参 入する場合 につ い
ては,11条の規定 に もかかわ らず,例 外的 にそれ らの株式 を無 制限に保有す る
こ とを許 された。 しか し,今 回は,さ らに金融会社あるいは金 融関連(リ ース,
ベ ンチ ャー ・キ ャピタルな ど)会 社の株式 について も,無 制限に保有 で きるよ
うに拡張 されたのである。
この ように,金 融持株会社の設立 に とっての障害はつ ぎつ ぎと除かれるこ と
になった。金融持株会社 を設立す る準備 はすべて順調 に進め られたのである。
一般の事業会社 による持株会社への転化が,関 連法整備の遅延に よってまだ非・
13)金融持株 会社 の特別扱 いにつ いては,下 谷政弘 「持株余輩 は巨大な金融 ダループを誕生 させ う
る」 「.日本 の論点1981文藝春秋,ユ997年。
14)公正取引委員会 「独占禁止法11条の規定 による金融持株会社の株式保有 の認可 についての考 え
方」1997年12月8日。
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現実的 な状況の ままに据 え置 かれているの とはまった く対照 的であ る。 この よ
うに,独 禁法改正 による持株会社 の解 禁劇 とは,実 際 は,「金融持株会社」 の
設立 を可能 にす るための準備 プ ロセスの一環 として行 われ たことが重要である。
VII企 業集団,企 業 グループの変化
1997年3月に三井系 の金融機 関に よる金融持株会社の設立構想 が突然発表 さ
れ,関 心 を呼 んだ5)。その後,98年3月 に 「金融持株会社法」が施行 され て以
降においても,金 融機 関の組み合わせ をめ ぐっていろいろな憶 測が飛 び交 った。
そ して,つ いに,98年11月1日には,富 士銀行や安 田信託銀行 など芙蓉 グルー
プの金融機 関が,2000年度中 に金融持株 会社 を設立す るこ とが新聞で報道 され
た。今 日では,金 融持株会社の設立は よりいっそ う具体的 な検討課題 となって
いるD
また,今 回の金融不安 に際 しては,「企業集 団」 ごとに,そ の銀行 な ど金融
機関 を支援す る動 きが見 られた ことも興味深 い。 いわば,「企業集団」 の全体
としての助 け合いであ る.た とえば,97年ll月の芙蓉 グループと しての安 田信
託銀行への支援や,あ るいは98年8月 の三井 グループの さ くら銀行へ の増資支
援などで ある。
いわゆる 「企業集団」は,こ れ まで,自 立的 な大企業同士 が株式相互持 ち合
いや社長 会.などに よって作 るゆ るや かな連 合体 であ る と言 われて きた。「企業
集団」 には 「司令塔」は存在せ ず,メ ンバ ー企業 はそれぞれ対等 であ り,自 己
の事業 については独立 に意思決定す る主体 と考 えられて きたのであ る。 しか し,
今回の金融持株会社 の解 禁に.よって,企 業集団内部の金融機 関の結集 がス ター
トするこ ととなった影響は大 きい。 なぜ な ら,「企業 集団」 において は金融機
関が株式相互持合関係 の主要な役割 を果 た してお り,集 団 と しての結 束の中心
であったか らであ る。
さらに,98年11月には富士銀行 と第一勧業銀行が投資信託 業務 の子会社 を共
15)1997年3月1日の各紙報道 「三井系4社金融持ち株会社を検討」。
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同で設立 するこ とが報道 された。両銀行 の提携 関係 は今後 もさ らに深 まってい
くもの と見 られている。この動 きは,「企業 集団」 とい う枠組 みを超 えた銀行
間での初 めての提携であ り,こ れ までの 「6大企業集団」 とい う枠組みその も
のが変化 してい く可能性 を暗示 している。
こ うした動向 は,こ れ までの6大 企業集 団の あ り方 をどの ように変化 させて
い くのであ ろうか。大 いに注 目 してい く必要があ.る。
また,他 方,「企業 グループ」の レベ ル におい て も,近 い将来 に関連法整備
が順調 に進み しだい,純 粋持株 会社の設立がス ター トす ることになろ う。 と く
に,現 在の不況の中で不振 を余儀 な くされ てい る事業会社は,事 業の選別 に よ
る撤退 と再編成 を積極 的に模索 している16)。現在 の ところは,そ れは まだ 「カ
ンパ ニー制(社 内分社 制)」の段 階に とどまっているが,.近い将来 には,カ ン
パニ ー制の段 階か ら一歩進め て純粋持株会社の形態 をとる ことは確実 である。
たとえば,総 合電機会社 であ る東芝 ・日立製作所 ・三菱電機 な どの各 グループ
は事業 の選別 と再編成 に取 り組んでお.り,それ らはいずれ も純粋持株会社 の設
立 を具体的 に計画 しなが ら進め られ.ている。
また,表 一ユに見 たよ うに,最 近 になって,事 業会社 に よる金 融や証券 業務
へ の進出計画が相次いでいる ことも注 目に値す る。 これ もまた,純 粋持株 会社
の設立 をにらんだ動 きである と言 えよう。 たとえば,伊 藤忠や 日商岩井に よる
証券進出,ソ ニーに よる証券 や損害保険への進出計画,あ るいは 日立 グループ
による証券への進出計画 などである切。
これ まで事業 会社 による金融 ・証券業務への進出は きわめて稀 であった。一
般 に,事 業会社(親 会社)の 多角化方向は親会社 の 「本業」 に関連す る部 門が
選ばれ て きた か らであ る。 しか し今 後,親 会社 が純 粋持株 会社 となって 「本
業」を もたないようになれば,多 角化方向は,金 融 ・証券部 門 も含め て,あ ら
16)『日本経 済新 聞」(有力企業,存 亡かけグループ再編>1998年12月.10日。
17>たとえば,ソ ニーの場合,「日本経済新聞』(ソニーが損保参入)1998年7月1白,同(ソ ニー,
証券 に進出),9月22日。あ るいは また,「今 年加入 した証券会社は23社,……今年はずば抜 けて
多い」「朝 日新 聞」(証券業界 に異業種続 々>1998年12月29日目
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ゆる蔀門への進出が選択肢 となろ う。今 回の純粋持株会社の設立解禁 とは事 業
会社が これ までの 「本業」の制約か ら解放 されることをも意味 してい ることが
重要であ り,新 規参.入の規制緩和(免 許制 か ら登録制への改正 など)と 並んで,
「本業」.非関連の部門への進出傾 向を今後 とも増大 させ てい くように作用 しよ
う。そ して,そ の ことが,こ れまでの 「企業 グループ」のあ り方 にどの ような
変化 をもた らすこ とになるのか,こ れも注視 してい く必要がある。
以上見て きた ように,現 在 の不況下の 日本経済 においては,こ れ までの 日本
的 な 「経済 システム」,な かで も企業 間の結合 シス テムが構造 的 に大 きく変 わ
ろ う としてい る。 そ れ を促 進 させ て い るの は,規 制 緩和,金 融 制 度の 改革
(ビッグバ ン),そ して純粋持株 会社の解 禁で あった。50年前 に敗戦 の打 撃 に
よって経済構 造を大 きく転換 させ て再出発 した日本経 済は,今,21世 紀へ の移
行 を目前に して,再 び構造転換 を迫 られ てい るのであ る。
